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19(670(17 �203$1<
�03/2<((63 ;��<=> 252),7
$1' 	+$5,1* 2/$1 $1'
�58671 
55(92&$%/( �5867
)25 7+( 5(1(),7 2) �2%(57
�2250$1��-,�*�����)��  �
	*(' ,�?��	*�+ �1�#250$1
�+2&.� ��4�1 #250$1
�+2&.� ��4�� 
1&� 2(16,21
$1' 252),7 	+$5,1* 2/$11
#250$1 �+2&.� ��4�� 
1&�

17(*5$7(' 252),7 	+$5,1*
2/$1��-,�#����'��"�0&�
�" *����)��  .�$' �1
5$5%$5$ �� 	+867(51 �+(
�$< �$0,/< 2$571(56+,31
	$08(/@(,661 �2,6(=$7=1
A5$&(�� A,66(/48,67�
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��� :��*�'��0�'0 �'*':��" *��� ���*+ �"��(*':������" ��*�*':��!
�" ����'�! ���

6�':� *�� ��� : (� ��� "�+ � ���(� ���9B�� �"�� �� !��� �-�)�
C;��������*'0 ����B��$"*� �" �$������ �- ���!��" �/)(*�
����*��  ���� �$����������0����'�: ���!��" ��8�8��)'(�
6�2���$"*0"��)�0"�� (���C;���*��*�'����)�-*��'�� �*'�����1
" �(���$����'��!��������������)�-*���"�� �1��'(���*'0 ����B�
���(��8����9����)�-*���"�� ��!������0  (���!�CBB����*��*�'�
��" ��� �- ����!��" �/)(*������*��  ��� *0"��(���/+ �"�!!�
�'(� ��0#�):"��'�� $ � � '��� ��� : (� ��� "�+ �  ':�: (� *'
*'�*( �� ���(*':�� � 
'� !�0������*'�*!!���+ �� �"�����0#�):"��'�
$"���$' (��+ ��BB�������"�� ����)�0"�� (���B����"�� ��*'
?�')��,������

�*'���,���0@"��� ���$"��- 0�� ���(*� 0����*'����B�$" '
���)�-*���0D)*� (�� ���"��)�������(��+ �����*��*�'��"�� ���!
���)�-*�����0&�!������ ��"�'�C�8��*��*�'��'(�0�'��*-)� (
��B�;����"�� ���+��) (����C���*��*�'�����0"��*��-� ���)�����*'0 
���B����+ '�*!��" ��"  ����:'*�)( ��!��" �')�- ���!��"�� �
���(� -,� �0@"��� �� 0�)�(� ���' � - �  '�):"� ��� 0� �� � �
� ���'�-� �(�)-��������"*��(*�*'� � �� (' ����*��$�)�(�'���- 
�)!!*0* '����� E0)� ��" �!�*�)� ������& ����� ��)*��( ��'(��'
�" �5���(�

/��"�):"� � �,*':�)��'� �" � F� (� !��:�G� ��� ��� : � �"��� �" 
(*� 0�����&' $����� 0&� ���,�(*�� :��( (����)�-*�3��*����� �
���*0* ���'(����0�*0 ������*'�*!!��!�*� (����0�'' 0���" ���*�*':
�!��',��!��" ����0&����'��0�*�'������"�� �$��'*':������� + ��
'��� ���� �!� �" � F� (� !��:�G� � �� � '�� '�'��)-�*0� ��� �*���,
�(+ �� �*'!�����*�'����" �! ( ����� ��0"�$����'��� E 0)� (�*'
���0"��������" ������������������*0� ����'(��" �����	��
��$�)*��$ � �'���0�'!*( '�*������� �����
'�!�0�������� +*�)��,
� '�*�' (���" ����������$�)*��$���(*�0��� (�-,����)�-*�
*'�*������=�!*�*':�!����" �, ��� '(*':�4 0 �- ���������@ 
!*'(��"������*'�*!!�3���� :��*�'���� ��*���,�*'�)!!*0* '��������� 
$*�"�����*0)���*�,�!�0���$"*0"�0� �� ����)-���'�*����*& �*"��(
�!��*�-*�*�,��'��" �������!����� ��������H��*�,��!��" �5���(�!��
-� �0"��!��" �()�,��!���,���,�-,�*'�*( �����(*':�
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�
@����'�5�( ���5/4���M�5/4����@"*� �2��*'���# $�%��&�
!���/�� ���'���� �2�)�����4�$ ���6/��/��M�@/�=
#	�
� '���2��&�����*!��'*���!���/�� ��  ��������������4�'* �
6��5 �: �����E�@��5 �: ���? !!� ,�#��6 *- ����5��#	��
#�
6
��@
�L��5��A���M�A��		�/##��# $�%��&��# $
%��&��
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 + '���������"�����#�����$	����	�%��	�&����
�'�	�$
����;
���(� �;���� �;9;� <�(� �*��� ����>�� � /�� �� � �)���� ��� � 0�+ �
*'�*( �����!*���!�����-� �0"��!��" �()�,��!���,���,��F*���)���- 
�"�$'� �"���  �0"� ��� � -,�  �0"� *'(*+*()��� ( ! '(�'�� $��
 '� � (�*'����'(�0���� � (��'��" �-��*���!���'(�- 0�)� ��!�
�(+ �� ���� �*���'�'��)-�*0�*'!�����*�'�G���	��������8B�@6
9����� ��� NB� <0*�*':� ������ BB9� ��9(� ��� 8��>�� �)��" ��
!��)()� '�� *'� '�� ��,� - � *'! �� (� !���� �" � �*�*':� �'(
D)�'�*�* ���!��" ����( ��������#�����$	�����;����(�����;9;�


'��"*��0�� �����*'�*!!����� : (�*'��'�,���: ' ����$�,��"��
- �$  '� ?�')��,� ���B� �'(� /��*�� ������ 	0����� 6�':�
�0@"��� ��� %�)':�� �'(�� *0"��(�� -� �0" (� �" *�� ()�,� �!
��,���,�-,�� ��*':��*��*�'���!�(��������!����)�-*�����0&�����" 
�)-�*0� F��� ��*0 �� ���*!*0*���,� *'!��� (� -,� �" � )'(*�0��� (
!��)()� '�����0�*0 ���)�"��*O (����� ��*�� (�-,��" �5���(�G
%�)':� �'(��0@"��� �� �� � ����� ��� : (� ��� "�+ � �-��*' (
�)-���'�*���!*'�'0*���- ' !*����*'0�)(*':�*'0�� ���E�- ' !*���
!������&*':�0"��*��-� �0�'��*-)�*�'���!����0&�+��) (�����+ �
C���*��*�'��'(�C���*��*�'��� �� 0�*+ �,�

2��*'�*!!�� �+ �� �"��� 	0���� �$' (� ��� � �"�'� ��;� �*��*�'
�"�� �������;�� �0 '���!��)����'(*':����)�-*�����0&���	*'0 
���B�� 	0���� "�(� ���(� �'�,� �98����� �"�� �� +��) (� ��
�����E*��� �,�C��8��*��*�'�����*����$' (��+ ���;�B��*��*�'
�"�� ���!����)�-*�����0&�����9�9�� �0 '���!��" ��)����'(*':
���0&��$"*0"�( ! '(�'���0��*��*��+*��)���,�����)0"���������!
�" ����*'�*!!��0��-*' (���	*'0 ����B����*���*����� : (����"�+ 
(*���� (��!��'�,�9�8��B9��"�� ���!����0&��"��):"�:*!�����'(���
"�+ � ���'�! �� (� �-�)�� 9� �*��*�'� �"�� �� ���':� ��)���� " 
0�'���������" ��)-���'�*���"��(*':���"���-��"�	0�����'(���*��
0�'�*') (� �����*'��*'�' :�� � �',� *'! � '0 � �"��� �" ,�$ � 
���(*':��'���� �*���,��(+ �� �'�'��)-�*0�*'!�����*�'�


�� *����� : (��"����()�*':��" ��$��, ���� �*�(����,������(
B�9����"�� ��!����-�)��C9���9B�1�$"*� �%�)':�0�'��*-)� (
9B������"�� ���!����)�-*�����0&��+��) (�����" ��*� �����+ �
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,W LV XQGLVSXWHG WKDW GLUHFWRU OLDELOLW\ ZRXOG QRW EH ZDLYHG XQGHU

WKH 5HVWDWHG &HUWLILFDWH RI ,QFRUSRUDWLRQ DV LW H[SUHVVO\ SURYLGHV QR
SURWHFWLRQ IURP OLDELOLW\ IRU EUHDFK RI WKH GXW\ RI OR\DOW\�

2��*'�*!!����:) ��"����" �(*���*0��0�)��� ���' �)��,�+* $ (
�"*�������� 0)�*�* ��!��)(�0��*���'(��0�'� D) '��,��*����� ��,
� �* (�)��'�"����������� �����(�����"��
���9�����(���;�
;���<��"��*�������>���
��*��'���0� ����"����" �(*���*0��0�)���0*� (
������!����',�"*':���� ��"�'��" �: ' ����������*�*�'��"��
�" ���� ��!����0&�-,��'�*'�*( ��*��'���*'" � '��,�!��)()� '�����
�" �  E� '�� �"��� �" � (*���*0�� 0�)��� �*�� �(� �"*�� 0��*��� $ 
'�' �" � ���!*'(��"������*'�*!!��!�*� (������� : �����*0)���*O (
!�0����)!!*0* '�����0� �� �(�)-���������" �(*�*'� � �� (' ����!
����H��*�,��!��" �5���(����0�'�*( ����( ��'(�$*�"�� �� 0����
�"*��0��*��

�" �()�,��!� ��,���,�� D)*� ���"����" �- ���*'� � �����!��" 
0�������*�'� �'(� *��� �"�� "��( ��� ��& � �� 0 ( '0 � �+ �� �',
� �!�*'� � ����!���(*� 0������!!*0 ������0�'�����*':��"�� "��( �
�"���*��'����"�� (�-,��" ����0&"��( ���: ' ����,��������$�	��
�
�)�����;8��/�9(�������9;�<4 �����8;>1�(�	���
�'�	��"��
��B
/�9(�B����B���<4 �������>���'( ��4 ��$�� �0����'���$�
FP��!*()0*��,��!���0�������*�'�$"�����( ��!���"*���$'�- ' !*�
�'��" �-��*���!�0�'!*( '�*���*'!�����*�'��0D)*� (��"��):"�"*�
!*()0*��,����*�*�'�-� �0" ��"*��()�,���� �" �0�������*�'��'(
��,�- �" �(� �00�)'��-� � ��� �"��� 0�������*�'� !��� �',�:�*'�
$*�"�)�� � :��(� ��� $" �" �� �" � 0�������*�'� �)!! � (
(���: �Q�R3G��������
���!��	������
��BB9���9(������8��
<8�"��*�������>�<0*���*�'���*�� (>�<(*�0)��*':�#���&��
���	���
����
��
�����/�9(�B�<4 ����"����;�>>�

��

/���" �(*���*0��0�)����-� �+ (��"�$ + ����" �� � �!�0���"��
���0&��$ � ����( (�-,��'��!!*0 �����(*� 0����(� ��'��� ���-�*�"
��-� �0"��!��" �()�,��!���,���,�������#���&�����/�9(����8���/
(*� 0���� *�� !�  � ��� ���( � *'� �" � 0�������*�'3�� ���0&�$*�"�)�
�*�-*�*�,�����" �0�������*�'����������������
������������
�
��/��#���;��;����89�@6���8���<4 ����"����,�9�����89>
<0*�*':�����������
�)�&��!�����B�/�9(��;��<4 ����"������>>1
#���&�����/�9(����8�� � 
'�!�0���$" '�(*� 0������'(��!!*0 ��
�$'����0&����� 0 *+ �0��� '���*�'�*'����0&���" ,��"�)�(�- 
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7KH GHULYDWLYH VKDUHKROGHU FODLPV ZHUH ILUVW EURXJKW� DORQJ ZLWK

LQGLYLGXDO VKDUHKROGHU FODVV FODLPV� LQ 0RUVH Y� 0F:KRUWHU� HW DO�� &�$�
1R� �������� ZKLFK ZDV ILOHG LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW &RXUW IRU WKH
0LGGOH 'LVWULFW RI 7HQQHVVHH RQ $SULO �� ����� $ QXPEHU RI RWKHU
GHULYDWLYH VKDUHKROGHU DFWLRQV ZHUH WKHQ ILOHG� 2Q $XJXVW ��� ����� WKH
GLVWULFW FRXUW RUGHUHG WKDW WKH GHULYDWLYH VKDUHKROGHU FODLPV EH
FRQVROLGDWHG DQG D VLQJOH DPHQGHG FRPSODLQW EH ILOHG LQ WKH0F&DOO FDVH�
7KH GHULYDWLYH DFWLRQ ILOHG E\ SODLQWLII� /RXLVLDQD 6WDWH (PSOR\HHV
5HWLUHPHQW 6\VWHP �/6(56�� LQ D )ORULGD VWDWH FRXUW ZDV UHPRYHG WR
IHGHUDO FRXUW� WUDQVIHUUHG WR WKH 0LGGOH 'LVWULFW RI 7HQQHVVHH� DQG
DGPLQLVWUDWLYHO\ GLVPLVVHG E\ VWLSXODWLRQ DV FRQWHPSODWHG E\ WKH RUGHU
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FRQVROLGDWLQJ VXFK FODLPV LQ WKH0F&DOO FDVH� ,Q WKDW VWLSXODWLRQ� /6(56
DJUHHG WR EH ERXQG E\ WKH GLVWULFW FRXUW¶V GHFLVLRQ RQ WKH PRWLRQV WR
GLVPLVV WKDW ZHUH SHQGLQJ LQ0F&DOO DQG UHVHUYHG WKH ULJKW WR DSSHDO IURP
WKDW GHFLVLRQ�

�
7KHVH DUJXPHQWV� PDGH LQ WKH 0F&DOO DSSHDO� DUH DGRSWHG E\

/6(56 RQO\ LI LW LV GRHV QRW SUHYDLO RQ LWV GLVFUHWH FODLP WKDW LWV FRPSODLQW
ZDV LPSURSHUO\ UHPRYHG IURP VWDWH FRXUW� 7KH RQO\ IDLU UHDGLQJ RI WKH
VWLSXODWLRQ UHTXLUHV XV WR ILQG WKDW /6(56ZDLYHG WKLV FODLP E\ VWLSXODWLQJ
WR EH ERXQG E\ WKH GHFLVLRQ LQ0F&DOO� 0RUHRYHU� /6(56¶V FKDOOHQJH WR
WKH UHPRYDO LV ZLWKRXW PHULW� :KHUH WKHUH LV FRPSOHWH GLYHUVLW\ RI
FLWL]HQVKLS� DV /6(56 FRQFHGHV WKHUH ZDV� WKH LQFOXVLRQ RI DQ XQVHUYHG
UHVLGHQW GHIHQGDQW LQ WKH DFWLRQ GRHV QRW GHIHDW UHPRYDO XQGHU �� 8�6�&�
� �����E�� :HQVLO Y� (�,� 'X3RQW 'H 1HPRXUV DQG &R�� ��� )� 6XSS�
���� ��� �'� 6�&� ������ 5HSXEOLF :HVWHUQ ,QV� &R� Y� ,QW¶O ,QV� &R�� ���
)� 6XSS� ���� ��� �1� '� &DO� ������ 6HH DOVR ,Q UH 1RUSODQW
&RQWUDFHSWLYH 3URGV� /LDE� /LWLJ�� ��� )� 6XSS� ���� ��� �(�'� 7H[�
������
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3ODLQWLIIV DOVR DOOHJHG WKDW WKHUH ZDV D UHDVRQDEOH GRXEW DV WR WKH

LQGHSHQGHQFH RI 5HLFKDUGW DQG 5R\DO EHFDXVH WKH\ ZHUH EHKROGHQ WR
)ULVW� ZKR ZDV UHVSRQVLEOH IRU WKHLU EHFRPLQJ &ROXPELD GLUHFWRUV� ,Q
DGGLWLRQ WR WKH EXVLQHVV WLHV WR &ROXPELD WKDW ZHUH PHQWLRQHG HDUOLHU�
5HLFKDUGW DQG 5R\DO DOOHJHGO\ EHQHILWWHG SHUVRQDOO\ IURP WKHLU
LQYHVWPHQWV LQ WKH /%2 RI +&$ LQ ���� DQG WKH ,32 RI +&$ LQ �����
:KLOH ZH GR QRW GHFLGH WKLV TXHVWLRQ� ZH QRWH WKDW LW LV QRW HQRXJK WR
DOOHJH WKDW D GLUHFWRU ZDV QRPLQDWHG RU HOHFWHG DW WKH EHKHVW RI DQRWKHU�
$URQVRQ� ��� $��G DW ����
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$OWKRXJK SODLQWLIIV DOOHJH WKDW &ROXPELD SURYLGHG 6FRWW DQG

9DQGHZDWHU ZLWK VXEVWDQWLDO VHYHUDQFH SDFNDJHV� WKH GLVWULFW FRXUW
FRUUHFWO\ REVHUYHG WKDW WKH %RDUG¶V GHFLVLRQ LQ WKDW UHJDUG LV QRW UHOHYDQW
WR WKH TXHVWLRQ RI ZKHWKHU D GHPDQG ZRXOG KDYH EHHQ IXWLOH RQ $SULO ��
�����

���: � (� �'� � (*0�� � 0��*�� !������ �'(� �"��� ���)�-*�3�
"���*�����0"��: (�� (*0�� �!����" ������ E� '�*+ �*��' �� �
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*LYHQ WKH SRVWXUH RI WKLV DSSHDO� RXU VXPPDU\ RI WKH IDFWV LV GUDZQ

IURP WKH SODLQWLIIV¶ DPHQGHG DQG FRQVROLGDWHG FRPSODLQW� 'HIHQGDQWV
DOVR SURYLGHG WKH GLVWULFW FRXUW ZLWK FRSLHV RI WKH ���. IRUP ILOHGZLWK WKH
6(& IRU WKH \HDU HQGLQJ 'HFHPEHU ����� &ROXPELD¶V 3UR[\ 6WDWHPHQW
GDWHG $SULO ��� ����� IRU WKH ���� $QQXDO 0HHWLQJ� ZKLFK ZDV ILOHG ZLWK
WKH 6(& DQG VHQW WR VKDUHKROGHUV� DQG &ROXPELD¶V 5HVWDWHG &HUWLILFDWH RI
,QFRUSRUDWLRQ� 'HVSLWH KDYLQJ JUDQWHG WKH PRWLRQ WR WDNH MXGLFLDO QRWLFH
RI WKHVH PDWWHUV� WKH PDJLVWUDWH MXGJH GLG QRW FRQVLGHU WKHP� 6HH

%HUJVWHLQ Y� 7H[DV ,QW¶O &R�� ��� $��G ���� ��� �'HO� &K� ������

$OWKRXJK GHIHQGDQWV GR QRW FKDOOHQJH WKDW GHWHUPLQDWLRQ�ZH WDNH MXGLFLDO

QRWLFH RI WKH 5HVWDWHG &HUWLILFDWH RI ,QFRUSRUDWLRQ� 6HH ,Q UH %D[WHU ,QW¶O
6¶KROGHUV /LWLJ�� ��� $��G ���� �'HO� &K� ������

�
&+$0386 LV D IHGHUDOO\ IXQGHG SURJUDP DGPLQLVWHUHG E\ WKH

'HSDUWPHQW RI 'HIHQVH IRU GHSHQGHQWV RI PLOLWDU\ SHUVRQQHO�
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UHYHUVHG LQ SDUW DQG UHPDQGHG IRU IXUWKHU IDFWXDO GHYHORSPHQW RQ WKH
TXHVWLRQ RI ZKHWKHU SD\PHQWV IRU VHUYLFHV LGHQWLILHG LQ DQQXDO FRVW
UHSRUWV ZHUH FRQGLWLRQHG XSRQ WKH GHIHQGDQWV¶ FHUWLILFDWLRQV RI
FRPSOLDQFH ZLWK WKH ODZV� 7KH FRXUW DIILUPHG WKH ILQGLQJ WKDW WKH
VWDWLVWLFDO VWXGLHV IDLOHG WR DOOHJH IUDXGXOHQW ELOOLQJ SUDFWLFHV ZLWK
VXIILFLHQW SDUWLFXODULW\� 2Q UHPDQG� WKH GHIHQGDQWV¶ QHZ PRWLRQ WR
GLVPLVV ZDV GHQLHG� 6HH 7KRPSVRQ� �� )� 6XSS��G ���� �6�'� 7H[�
������

�" �5���(3�� !�*�)� � ��� ��& � �0�*�'� ��� *'+ ��*:�� � )'( �� �" 
0*�0)����'0 ��$���'���*'�:��(�!�*�"�

��

)� & &�����!%&'�#(��#�!'

�'� ���0"� ���� ������ ! ( ���� �: '��� !���� !�)�� ! ( ���
�: '0* ����" ��5
��
�	��4 ����� '���!���	���'(�4 ����� '�
�!�4 ! '� ���*�*'���
'+ ��*:��*�'�	 �+*0 �� E 0)� (�� ��0"
$����'����'����)�-*�3���!!*0 ��*'����2������ E�����2��*'�*!!�
��� : (��"����" �$����'���$ � � E 0)� (�*'�0�'' 0�*�'�$*�"��
'��*�'$*( �! ( ����*'+ ��*:��*�'��!����)�-*���"���"�(�-  '
�':�*':��*'0 ����� �����*(����B���
'�?)�,�������! ( �����: '��
��*( (��"*��,�!*+ ����)�-*��!�0*�*�* ��*'��*E���� ����� ��!��
 +*( '0 �� ���*':������-������,�-*��*':��'(�"�� �" ���"�0�� 
�� ���*�'�����" �?)�,�$����'���$ � ��)����� (�-,��" ��!!*(�+*�
�!��5
�/: '��?�� �"����(�� ���$"*0"�" ���� �� (��'�?)�,���
�����

/: '�� ���(� ���� (� �"���� �!� �� *'� �+* $�� $*�"� $*�' �� �
�0������" �0�)'��,��*'0�)(*':�0)�� '���'(�!��� �����)�-*�
 ����,  ����" ��5
�F"���)'0�+ � (����,�� �*0�Q�*0R�0������� 
�0" � �� �� ���� (� -,� 0������� � �!!*0 ��� �'(���'�: ��� �!
���)�-*�3��"���*������"�� �" ���"��: '0* �� �� �� ���'(���" �
!�0*�*�* ��*'��" �	��� ���!�� '' ��  ������*(���A ��:*���� E��
�'(�  �� $" � � ��� ( !��)(� � (*0�� �� � (*0�*(� �'(
��/�2	�G� � ���(� ����� ���� (� �"��� ���)�-*�� $��� - *':
*'+ ��*:�� (�-,��" �?)��*0 �4 ����� '����" �2������
'�� 0����
�'(����� ���� � + '���" ������ ��

#�����������.��8� ���������	���
��
���		���	���
 �

�
7KH 6(& ILOLQJV LQGLFDWH WKDW .DUDP� ZKR MRLQHG WKH %RDUG LQ 0D\

����� LV D 0DMRU 6XSHULRU RI WKH 6LVWHUV RI &KDULW\ RI 6W� $XJXVWLQH� KDV
H[WHQVLYH H[SHULHQFH DV D KRVSLWDO DGPLQLVWUDWRU� DQG LV D )HOORZ LQ WKH
$PHULFDQ &ROOHJH RI +HDOWKFDUH ([HFXWLYHV�

�
7KH PDJLVWUDWH MXGJH DPHQGHG KLV UHSRUW DIWHU OHDUQLQJ WKDW IRXU

LQGLYLGXDOV ZKR ZHUH QDPHG LQ WKH 0RUVH DFWLRQ DQG GLVFXVVHG LQ KLV
UHSRUW ZHUH QRW DFWXDOO\ GLUHFWRUV DW WKH UHOHYDQW SRLQW LQ WLPH� 7KH
PDJLVWUDWH FODULILHG WKDW WKLV FRUUHFWLRQ GLG QRW DIIHFW KLV UHFRPPHQGDWLRQ
EHFDXVH RQO\ RQH GLUHFWRU ZDV IRXQG WR KDYH EHHQ LQWHUHVWHG� 7KH GLVWULFW
FRXUW¶V RUGHU PLVWDNHQO\ VWDWHV WKDW WKH PDJLVWUDWH IRXQG WZR GLUHFWRUV
ZHUH LQWHUHVWHG�
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